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A lényeg és a súrlódások 
- GONDOLATOK A R É S Z V É N Y T Á R S A S Á G O K V E Z E T É S É R Ő L -
A cikk a részvénytársasági rendszer hatékony működésének fel­
tételeiből kiindulva utal a hazai helyzet ellentmondásos voltára, 
a rendszer bevezetésével kapcsolatban várható konfliktusokra. 
Elemzi a részvénytársaságok vezető testületei működésével kap­
csolatos külföldi tapasztalatokat, majd tárgyalja az igazgató ta­
nácsok megreformálására irányuló, évek óta formálódó új elkép­
zeléseket. 
Hazánkban ma a nyilatkozatok, programok, tervek és 
ígéretek korát éljük. A szellemi élet tarkasága, a korábbi­
aknál bőségesebben és gyorsabban csörgedező informá­
ciók halmaza nemcsak örömöt, de gondokat is jelent 
az egyszerű állampolgárnak. Egyre nehezebb ugyanis a 
szavak és az egyes jelenségek között megtalálni a lénye­
get, és megválaszolni azt a kérdést, hogy mi is történik 
valójában. 
Ezt a kérdést nem lehet megkerülni. A magyar gazdaság 
több éve nehéz helyzetben — ha úgy tetszik: válságban — 
van. Ebből a helyzetből alapvetően a gazdasági mecha­
nizmus továbbfejlesztésével keressük a kiutat. Döntések 
sorozata áll mögöttünk és előttünk. A tények azt mutat­
ják, hogy a nagy fordulat egyelőre még várat magára; 
hogy a meghozott döntések nélkül a helyzet lényegesen 
rosszabb lenne, de az alapvető problémákat minden­
esetre eddig nem sikerült megoldanunk. 
Valami van már — de az egyelőre még nem az igazi. Kor-
nai János egyik cikkében [1] az úgynevezett kompetitív 
árrendszert egy nőimitátorhoz hasonlította: egy felületes 
szemlélő első pillantásra úgy vélné, hogy nőt lát, pedig 
akit lát, az éppen a leglényegesebb tulajdonságaiban nem 
nő. Érdemes elgondolkoznunk ezen a hasonlaton: 
vajon csak az említett árrendszerről mondhatjuk el 
ugyanezt? Ezt a csalódást átéltük már más területeken 
is: a kisvállalkozások többségéről kiderült, hogy nem 
igazi vállalkozások, a vállalati tanácsok nem tekinthetők 
a vállalatok stratégiai irányító szerveinek, és a példákat 
még valószínüteg sr Dlhatnánk tovább is. 
Ezek a csalódások azonban nem jelentik azt, hogy az 
említett szabályok, döntések, reformlépések fontossá­
gát, jelentőségét meg kellene kérdőjeleznünk. Mindössze 
arról van szó, hogy le kell mondanunk egy illúzióról: 
attól, hogy valamire rámondjuk, hogy „így legyen!" at­
tól önmagában az még nem lesz „úgy". Ahogy egy fa 
sem dől ki az első fejszecsapástól, úgy egy gazdasági 
mechanizmus sem változik meg néhány új szabálytól, 
törvénytől, intézkedéstől. A szakirodalomban egyre 
gyakrabban olvashatunk a reformintézkedések „kriti­
kus tömegéről": ez a kifejezés arra utal, hogy az átala­
kítási folyamat elején a rendszer sok régi eleme gátat 
jelent az új elemek terjedése előtt; egy bizonyos ponton 
túl viszont a mérleg átbillen a másik oldalra, és a több­
ségbe kerülő újakkal szemben a régiek tehetetlenné vál­
nak. 
De hol van vajon ez a kritikus pont? És valóban „kriti­
kus tömegről" van-e szó, vagy inkább egy „kritikus 
elemről", amely nélkül hiába pakoljuk a súlyokat a 
mérleg serpenyőjébe, az nem fog átbillenni? Ezt a kér­
dést minden bizonnyal nehezebb megválaszolni, mint 
egy nőimitátort egy igazi nőtől megkülönböztetni. 
Lényegi problémák és súrlódásos jelenségek 
Minden reformlépéssel, új törvénnyel, szabállyal kapcso­
latban érdemes átgondolnunk azt, hogy milyen lényegi 
változásokat hozhat a gazdaságban: a felszín kavargása 
mögött milyen lényegi folyamatok indulhatnak meg. 
Amennyire lehet, érdemes egymástól elválasztani a lé­
nyegi problémákat a súrlódásos jelenségektől. A z előb­
biek az intézkedések céljainak megvalósulásával kapcso­
latosak, az utóbbiak pedig az intézkedések eredménye­
ként létrejövő rendszer illeszkedésével, „olajozottságá-
val" . Egy gépben egy új alkatrésznek egyrészt egy meg­
határozott funkciót kell teljesítenie, másrészt gördülé-
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kényen, simán illeszkednie kell a többi alkatrészhez. 
Nyilvánvaló, hogy az igazi problémát a kívánt funkció 
teljesítése jelenti; bár az is igaz, hogy illeszkedési prob­
lémák miatt is leállhat a gép működése. 
A reformlépésekre az a jellemző, hogy bevezetésük 
idején a figyelem jelentős részben a súrlódásos problé­
mák felé fordul. Ezek idővel többnyire megoldódnak, 
és ekkor egyre határozottabban a lényegi kérdések kerül­
nek előtérbe. 
Súrlódásos jelenségnek tekinthetjük például az új adó­
rendszer kapcsán a bruttósítás mechanizmusát, a nyom­
tatványok kitöltésének szabályait, a joghézagok kitöl­
tését vagy a lakosság tájékoztatását. Mivel ezek a prob­
lémák jól-rosszul megoldódtak, az adófillérek beáram­
lása megindult, elmondhatjuk, hogy az adórendszer 
„működik". A z viszont már más kérdés — és ennek meg­
felelően külön vizsgálatot igényel —, hogy hogyan tel­
jesíti a funkcióját, milyen lényegi változásokat indított 
el: mennyiben segíti elő a jobb vállalatok feklődését, 
igazságosabb lett-e a közterhek elosztása, intenzív és 
magas színvonalú munkára ösztönzi-e a lakosságot. 
A z utóbbi szempontból akár bérreformként vagy ponto­
sabban: jövedelemreformként is értékelhetjük az új adó­
rendszert, hiszen nagyobb hatással van a jövedelmekre, 
az ösztönzési lehetőségekre, mint az utóbbi idők jöve­
delemmozgásai. 
Hasonlóképpen lényegi problémák és súrlódásos jelen­
ségek kísérték az új, kollektív vállalatvezetési formák 
bevezetését. E cikk szerzője is több vitát végighallgatott 
annak idején arról, hogy ki fogja engedélyezni az igaz­
gató szabdságát, milyen jegyzőkönyvet kell írni a válla­
lati tanácsok üléseiről, vagy kiket kell azokra meghívni. 
Nyilvánvaló, hogy ezek súrlódásos jelenségek: a rend­
szer idővel kialakult, a durva felületek összecsiszolódtak. 
A lényegi problémák tekintetében — és ma már ezek áll­
nak az érdeklődés középpontjában — két kérdést kell 
megvizsgálnunk: a kollektív vállalatvezetési formák létre­
hozásával létrejött-e egy újtípusú tulajdonosi érdek­
centrum, és — az előzővel szoros összefüggésben — elsza­
kadt-e a vállalatokat a központi irányító szervekkel ösz-
szekötő köldökzsinór. Ma már tudjuk, hogy ezeken a te­
rületeken nem sikerült határozottan előre lépnünk: [2, 3] 
egy keret jött létre, amelyből egyelőre hiányzik a tarta­
lom. 
Mivel a gazdaságirányítási rendszer továbbfejlesztése 
nem egyszerre, hanem egy hosszan elhúzódó folyamat 
formájában valósul meg, a súrlódásos jelenségek mellett 
a lényegi problémák is szükségszerű velejárói a reform­
lépéseknek. Bevezetésük annál sikeresebb lehet, minél 
pontosabban és a döntéselőkészítés minél korábbi fázi­
sában ismerjük fel ezeket, és persze minél hatásosabb és 
összehangoltabb intézkedéseket teszünk a megoldásuk­
ra. Adott esetekben egyébként nehéz lehet megmondani, 
hogy lényegi problémáról vagy súrlódásos jelenségről 
van-e szó. A súrlódásos — vagy annak tűnő — jelenségek 
közül több a bürokráciával kapcsolatos; ha viszont a bü­
rokráciát a szocialista gazdálkodás szükségszerű velejáró­
jának tekintjük, akkor helyesebb lényegi problémákról 
beszélni. 
A részvénytársaságok 
A közeljövőben a magyar gazdasági élet egyik legfonto­
sabb eseménye az új társasági törvény megszületése lesz. 
Biztosra vehetjük, hogy ezt a lépést is lényegi problémák 
és súrlódásos jelenségek fogják kísérni. Az előbbiekre 
Sárközy Tamás is felhívja a figyelmet: jelzi, hogy egy 
programadó törvény létrejöttére számíthatunk, és az 
abban foglalt lehetőségek jelentős részével a gyakorlat 
eleinte még keveset tud majd kezdeni [4]. Ez lényegében 
azt jelenti, hogy a gazdasági élet egyéb tényezőinek idő­
vel „fel kell zárkózniuk" a törvény mellé, és ebben a fel­
zárkózásban a törvény adta lehetőségek is húzóerőt je­
lenthetnek. 
Az érdeklődés ma elsősorban a részvénytársasági formá­
ra irányul. A részvénytársasági rendszer a fejlett tőkés 
gazdaságban igen hatékonyan működik. Számunkra most 
az alapvető kérdés így hangzik: mit tudunk hozzánk átte­
lepíteni ebből a hatékonyságból? 
A problémát másfelől is megközelíthetjük. Nézzük meg, 
hogy a polgári szakirodalom milyen tényezőket említ 
meg a részvénytársasági forma alapvető előnyeiként (lásd 
például [5,6]). Ezek az előnyök a következek: 
— a korlátozott felelősség; 
— a részvénytársaság jogi személy volta, az ezzel össze­
függő rugalmasság és stabilitás; 
— a szabad tőke összegyűjtésének lehetősége; 
— a forma és a befektetők mozgási szabadsága, a tőkeki­
vonás lehetősége; 
— a gyors növekedés lehetősége; 
— a vezetői szakértelem biztosítása. 
Mi a fentiek mellett még egy fontos előny után kuta­
tunk: azt az újtípusú tulajdonosi érdekcentrumot (tőke­
kezelő központot) keressük, amelyet a kollektív vállalat­
vezetési formák létrehozásával nem sikerült kialakíta­
nunk. 
A lényegi kérdés az, hogy mit és milyen mértékben tu­
dunk a fenti előnyökből meghonosítani. Emellett nyil­
ván súrlódásos problémák is lesznek (jogi, technikai, in­
tézményi stb.), de bízhatunk abban, hogy ezek idővel 
megoldódnak. 
A lényegi problémák szoros összefüggésben állnak a tör­
vény Sárközy Tamás által említett programadó voltával. 
A részvénytársasági forma hatékony működéséhez több­
féle feltétel megléte szükséges. Ezek egy része előfelté­
telt jelent: ezeket a társasági törvény életbeléptetésével 
egyidőben kell biztosítani. A feltételek másik részét ma­
ga a működő rendszer alakítja k i : ezek esetében a feladat 
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a kialakulásuk megkönnyítése, megfelelő csatornába 
terelése. 
Előfeltételt jelent például a részvénytársaságok megala­
kulása technikai kérdéseinek jogi rendezése, egy jól mű­
ködő tőkeértékelési mechanizmus létrejöttére azonban 
csak akkor számíthatunk, ha a részvénytársasági rend­
szer valóban funkcionálni kezd. (Bár van olyan vélemény 
is, hogy a reális vagyonértékelés gazdasági-adminisztratív 
bevezetése fontos előfeltétel a piaci automatizmusok ki­
bontakoztatásához [7].) 
Abban biztosak lehetünk, hogy ha sikerül is egy jól mű­
ködő (súrlódásoktól mentes) és az elvárt funkcióit telje­
sítő rendszert kialakítanunk, az hosszú folyamat lesz, 
amelyet időről időre egy-egy feltétel vagy feltételcsokor 
kapcsán kiéleződő feszültségek kísérnek. 
A feltételrendszer 
Fordítsuk a figyelmünket ezek után azokra a feltételek­
re, elemekre, amelyek hozzátartoznak egy jól működő 
részvénytársasági rendszerhez. Ezeknek a megléte előse­
gíti azt, hogy a rendszer érvényesíteni tudja a fentebb 
felsorolt előnyöket; a hiányuk pedig lényegi problémák 
kialakulásához, felhalmozódásához vezethet. Ezek a té­
nyezők nem függetlenek egymástól és a tárgyalás során 
magunk sem törekedtünk teljességre. 
1. Nyilvánvalóan szükség van a rendszer jogi szabályo­
zására, azaz magára a társasági törvényre. Ehhez mintát 
a hasonló nyugati törvények adhatnak, de óvakodni kell 
puszta másolásuktól. A fejlett tőkésországok gyakorlatá­
ban sok a hasonlóság, de vannak lényeges eltérések is, a 
törvények tartalmában és a megvalósítás módjában egy­
aránt. Ezek az eltérések jelentős részben a helyi sajátos­
ságokkal magyarázhatók. Franciaországban például az a 
szokás, hogy az igazgató tanács tagjai osztoznak a leg­
magasabb vállalatvezetési (menedzseri) pozíciókon. Ja ­
pánban a vállalati csúcsvezetés gyakran egybeesik az igaz­
gató tanáccsal. Az NSZK-ban, Ausztriában és Svájcban 
az angol-amerikai megoldástól sok tekintetben eltérő 
vállalatvezetési rendszer alakult ki. Sajátos válfajai jöt­
tek létre az állami beavatkozásnak is. Svédországban pél­
dául a nagyobb bankok igazgató tanácsának egyes tagjait 
a kormány nevezi ki. Egy 1972-ben született törvény sze­
rint ezekben a testületekben az alkalmazottak választott 
képviselőinek is ott kell ülniük [8]. 
Különösen óvatosnak kell lenni az olyan megoldások ese­
tében, amelyeket más országokban már kipróbáltak, de 
az eredmények erősen vitatottak. Ilyen például a mun­
kástulajdon intézménye [9]. 
Az illeszkedés problémáját nemcsak jogi oldalról vethet­
jük fel. Az új tulajdonosoktól azt várjuk, hogy hatéko­
nyabb működésre késztessék a vállalataikat. A hatéko­
nyabb működést azonban igen nehéz a gazdaság egy 
kisebb szigetén érvényesíteni. Képzeljünk el egy olyan 
szolgáltató vállalatot, amely részvényesek tulajdonában 
van; ha a tulajdonosok húzni akarnak a srófon, akkor a 
szakképzett dolgozók otthagyhatják a céget. 
A jogi szabályozásra visszatérve: a forma előnyei csak ak­
kor érvényesülhetnek, ha a részvénytársaságok megalaku­
lásának, működésének, a tőkemozgásnak, a vállalatok át­
vételének, a csődöknek stb. egyszerű, közérthető és csak 
a minimálisan szükséges bürokráciával járó eljárásmódjai 
alakulnak ki. A szabályokon kívül megfelelő intézmé­
nyekre (például tőzsde) is szükség van. 
2. A játékszabályok tekintetében fontos a versenysemle­
gesség: az egyes formák közötti választásban a gazdasági 
racionalitásnak kell a döntő szerepet játszania, és nem az 
adminisztratív intézkedéseknek. Egységes bérszabályo­
zásra (vagy a bérszabályozás egységes eltörlésére), egysé­
ges vállalkozási és személyi adórendszerre, egységes nye­
reségelszámolási rendre, semleges, vállalkozói típusú 
ba,nki magatartásra van szükség [10}. 
3. A részvénytársasági rendszernek két kulcsszereplője 
van: az, aki a tőkét befekteti és az, aki működteti. A két 
szereplő egyformán fontos: ha mindenki csak befektetni 
akar, akkor nem születik meg maga a vállalkozás, vállal­
kozni viszont nem lehet tőke nélkül. Ezek a szereplők 
akkor lépnek a gazdasági élet porondjára, ha van megfe­
lelő érdekeltségük: egyfelől érdekeltség a tőkebefektetés­
ben, másfelől érdekeltség a vállalkozásban, a tőke mű­
ködtetésében. Erre a kérdésre már csak azért is érdemes 
odafigyelnünk, mert a kollektív vállalatvezetési formák 
bevezetésének egyik gyenge pontja éppen az érdekeltség 
volt. 
Az érdekeltség egyfelől vállalati (a „vállalat" szót tágan 
értelmezve), másfelől személyi kategória. Feltételezhet­
jük, hogy a vállalatok tőkebefektetési érdekeltsége nem 
fog befektetési formánként eltérő képet mutatni, lega­
lábbis tömegméretekben nem, hiszen ha így lenne, akkor 
az egyik említett szereplő eltűnne a színpadról. A rész­
vényesi érdekeltség és az általános vállalati nyereségérde­
keltség tehát szorosan összekapcsolódik, és ezen a téren 
jócskán van még tennivalónk. 
Az új társasági rendszer egyik határozott célja a magán­
tőke erőteljesebb bevonása a gazdasági életbe. Ha majd a 
szabályok lehetőséget adnak rá, bizonyára sokan elgon­
dolkoznak azon, hogy érdemes-e részvényt venniük. Az 
utóbbi években a lakosság pénzbefektetési lehetőségei 
örvendetesen bővültek. A részvények ennek megfelelően 
más befektetési formákkal versenyeznek. A legkézenfek­
vőbb a közönséges OTP betéttel való összehasonlítás. Ha 
valaki az OTP-be teszi a pénzét, és azt egy évre leköti, 
akkor jelenleg 13,5 százalék kamatot kap, kockázat és 
adómentesen. Ha részvényt vásárol, akkor egyrészt nyer­
het az osztalékon, másrészt nyerhet az árfolyamemelke­
désen. A nyerési lehetőségnek elvileg nincs felső határa; 
a problémát az jelenti, hogy veszíteni is lehet, a befekte­
tés kockázattal jár. A kockázatot nagyobb várható 
nyereségnek kell ellensúlyoznia. A befektetők — ha he-
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lyesen gondolkodnak — bizonyára sorba rendezik majd 
a várható nyereség és a kockázat alapján a különböző be­
fektetési formákat. Annak a pontos értékét, hogy ho­
gyan értékelik majd egymáshoz viszonyítva a nyereséget 
és a kockázatot, nehéz lenne előre megjósolni, de a gya­
korlatban ez nyilván ki fog alakulni. A kockázatot per­
sze mérsékelni is lehet (elsőbbségi részvény, állami ga­
rancia), de ekkor a részvény már nem igazi részvény, sőt 
egy bizonyos ponton túl részvénynek álcázott kötvény­
ről kell beszélnünk. A z mindenesetre biztos, hogy az 
érdekeltség kiindulópontját a sima bankbetét jelenti. 
A másik fix pont az érdekeltségben a mindenkori inflá­
ció, illetve az inflációs várakozás lehet. A lakosság megta­
karítási hajlama sajnos az utóbbi időkben számottevően 
csökkent, és a magántőke viselkedésének felmérésénél 
ezt a jelenséget is számításba kell venni. Összességében 
azt mondhatjuk, hogy a részvényekből várható haszon­
nak minimálisan fedeznie kell a sima betétek kamatát, 
valamint az üzletmenetből és az inflációból származó 
kockázatot. Ha ehhez hozzákapcsoljuk az adózási felté­
teleket (egyéni és vállalati szinten), akkor arról is képet 
kaphatunk, hogy egy részvénytársasági formában megva­
lósított vállalkozásnak körülbelül mekkora hasznot kell 
hoznia. 
4. A z érdekeltség szoros kapcsolatban áll a stabilitással. 
A részvénytársaság a nyereségét — tartozásai kifizetése 
után — kétféle módon használhatja fel: vagy kifizeti osz­
talékként, vagy növeli vele a társaság saját vagyonát. 
Olyan rendszernek kell létrejönnie, amelyben egyensúly 
alakul ki ezen felhasználási módok között. Pontatlanul 
fogalmaznánk, ha azt mondanánk, hogy a társaságnak a 
vagyona maximalizálására kell törekednie, hiszen a va­
gyon akkor lenne maximális, ha a társaság egyáltalán 
nem fizetne osztalékot. Ilyen helyzet elképzelhető 
mondjuk egy társaság indulásakor, de a tartós fennállása 
nem valószínű. Egészséges, a rövid és hosszú távú érdeke­
ket egyaránt figyelembe vevő egyensúlynak kell kiala­
kulnia a jelenlegi biztos, és a későbbi bizonytalan haszon 
között. 
A befektetőnek akkor érdemes a nagyobb osztalékról le­
mondania, ha a későbbiek során nagyobb nyereségre szá­
míthat (akár osztalékból, akár árfolyamnyereségből). Ez 
az üzleti játékszabályok stabilitását feltételezi. Minél bi­
zonytalanabbak ezek a játékszabályok, minél több ben­
nük a kiszámíthatatlan, a befektetőkre kedvezőtlen 
elem, annál valószínűbb, hogy a részvényesek többre ér­
tékelik a jelenlegi biztos hasznot, és a társaság „kifacsa-
rására" törekednek [11]. 
5. A stabilitás nemcsak a szabályozórendszerrel, a vállal­
kozások mindenkori gazdasági feltételeival hozható kap­
csolatba, hanem az ideológiával és a közvéleménnyel is. 
A z ideológiának a társaságokkal, illetve általában a vállal­
kozásokkal kapcsolatban többféle dolgot kell megemész­
tenie. A három legfontosabb ezek közül a magántulaj­
don, a gazdagodás és a kizsákmányolás kérdése. 
A z ideológia számára alapvetően kétféle megoldás kínál­
kozik: vagy annak bebizonyítására törekszik, hogy ezek 
a jelenségek egy szocialista társadalomban szocialista tar­
talommal bírnak (a szelvényvagdosás például nem tekint­
hető kizsákmányolásnak), vagy elismeri, hogy eltérünk a 
szocialista elvektől, de ez az eltérés a jelen helyzetben 
szükségszerű. 
A hivatalos ideológia mellett az említett jelenségeket a 
közvéleménynek is el kell fogadnia: a vállalkozók, a tő­
kebefektetők morális biztonsága fontos eleme a stabili­
tásnak és az azzal megalapozott hosszú távú érdekeltség­
nek. Ez az elfogadtatás nem lesz könnyű, hiszen a hatá­
rozott egyéni tőkebefektetői érdekeltséget olyan idő­
szakban kívánjuk megteremteni, amikor országos szinten 
a reálbérek csökkenésével számolunk. 
6. Tételezzük fel, hogy kialakulnak a vagyon- és a jöve­
delemérdekeltség között egészséges egyensúlyt megvaló­
sító tőkekezelő érdekközpontok. Ezek tényleges haszna 
csak akkor jelenik meg, ha ez az érdek megfelelő mozgás­
formákat talál, azaz megfelelően mozgatni tudja a gaz­
dálkodás tényezőit: a tőkét, a munkaerőt, az eszközöket. 
Ha az érdek nem párosul valódi gazdálkodási szabadság­
gal, akkor nem egyéb puszta lehetőségnél. A gazdálkodás 
és a vállalkozás liberalizálása tehát fontos feltétele an­
nak, hogy a társaságok a korábban említett előnyeiket 
valóban érvényesíteni tudják. 
Napjaink egyik kritikus kérdése, hogy a liberalizálás 
hogy fér össze a gazdasági (fizetési) egyensúly megterem­
tésére irányuló törekvésekkel. 
7. Maradjunk továbbra is az érdekek érvényesülésének 
módjánál. Bródy András írja: „... az érdekeltség igen 
rossz irányban is kifejtheti és ki is fejti hatását, ha az 
érdekelt gazdasági szereplő rosszul tájékozódik, ha a 
tisztánlátása gátolt" [12]. A z érdekhez tehát megfelelő 
jelzőrendszer is kell. Ez a jelzőrendszer többféle elemből 
áll: árakból, árfolyamokból, vagyon- és jövedelemkimu­
tatásokból, kamatokból, tervszámításokból, hazai és 
nemzetközi prognózisokból stb. 
Minden olyan intézkedés, amely adminisztratív módon 
torzítja a jelzőrendszer egy vagy több elemét, torzítja 
az érdekek érvényesülési módját is. Ilyen torzítás pedig 
bőven akad, elég ha az árrendszerre vagy a vállalati jö­
vedelmek újraelosztására gondolunk [13]. Ha a rész­
vénytársaságok nyeresége (és következésképpen a tu­
lajdonosok osztaléka a visszatartott jövedelemmel együtt) 
nem a tényleges teljesítményüktől fog függni, hanem az 
egy elvonásokkal és támogatásokkal összevissza torzí­
tott nyereség lesz, akkor nem sok jóra számíthatunk. 
A megfelelő jelzőrendszer kialakulásához a jelzőrendszer 
egyes technikai elemeinek is fejlődniük kell. A társasági 
rendszerhez például szervesen hozzátartozik a tőkeérté­
kelés mechanizmusa. Feltehetjük a kérdést: mennyiben 
segítik a tőkeértékelést a mai vállalati mérlegek? Tartal­
mazzák a vagyon valamennyi lényeges elemét? Hogyan 
kezelik — vagy kezelik-e egyáltalán — a nem anyagi jel-
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legű vagyonelemeket? Ügy tűnik, ezen a téren is jócskán 
van még tennivalónk. 
8. A jelzőrendszer szoros kapcsolatban ál! a nyilvánosság 
problémájával. A potenciális tőkebefektetők és a tulaj­
donosok csak megfelelő információk birtokában tudnak 
döntést hozni. 
A tőkésországokban jogszabályok Írják elő a társaságok 
működéséről nyilvánosságra hozandó információk körét. 
Ezek az előírások többféle célt szolgálnak [14]. A pontos 
és részletes információk hatékonyabbá teszik a tőkepiac 
működését, csökkentik a befektetéssel járó kockázatot, 
mérséklik a szélhámosok esélyeit, növelik a tőketulajdo­
nosok bizalmát és kedvezően hatnak az esélyegyenlőség­
re. Ha az információs rendszer jó, akkor érvényesíthető 
a „vigyázzon magára a vásárló" elve. 
A tájékoztatás hazai rendszere egyelőre távol áll a tökéle­
testől. Ez egyrészt a nyilvánosságra hozott információk 
körével magyarázható, másrészt az információk egysze­
rűségének, közérthetőségének hiányosságaival. 
Nem mindig a kút mély, az is előfordul, hogy a kötél rö­
vid: a potenciális befektetőknek is fel kell készülniük a 
tálalt információk feldolgozására. Persze bízhatunk ab­
ban, hogy ha az állampolgárok valahol jó pénzszerzési le­
hetőséget szimatolnak, akkor előbb-utóbb megtanulják 
kiaknázásának a módját. Ezt a folyamatot oktatással, fel­
világosítással, tájékoztatással meggyorsíthatjuk. 
9. A részvénytársasági forma gyors tőkeszerzési, tőke­
mozgási, tőkekivonási lehetőségeket biztosít. (Vigyáz­
nunk kell azzai, hogy mit értünk „tőkekivonás" alatt: ha 
valaki eladja a részvényeit, akkor a tőke népgazdasági 
szinten még nincs egy területről „kivonva", csak gazdát 
cserélt.) A gyors és szabad tőkemozgás az egészségtelen 
mértékű tőkekoncentráció veszélyét is magában hordoz­
za, különösen egy olyan gazdaságban, amely amúgy is túl 
van centralizálva. A jelenség negatív következményei el­
len a tőkésországok trösztellenes szabályokkal védekez­
nek, bár a védekezés célja és tartalma eléggé bizonytalan 
és időben változó. 
Az utóbbi években a hazai gazdaságirányítás a szervezeti 
decentralizáció (a nagyvállalatok szétbontása) oldalára 
állt. Érdemes felvetnünk a kérdést: vajon a részvénytár­
sasági forma a centralizációnak vagy a decentralizációnak 
fog-e majd kedvezni, és szükséges-e valamilyen intézke­
dést hozni az esetleges negatív tendenciák kivédése érde­
kében. Mit kedvelnek majd jobban a befektetők: ha a 
pénzüket egy meghatározott, jól áttekinthető üzletbe 
fektethetik, vagy a kockázatot és a veszteségeket ki­
egyenlítő üzletágak halmazába? Vállalatokat akarnak-e 
inkább finanszírozni, vagy egy konkrét üzleti vállalko­
zást, amelyet például leányvállalati formában leválaszta­
nak az anyavállalat testéről? 
Az eddigi átalakulások mintha a decentralizáció felé bil­
lentenék a mérleget, bár kétséges, hogy a csőd közelébe 
kerülő vállalatok akciói és elgondolásai [15, 16] meny­
nyiben tekinthetők modellértékűnek. 
10. Szót kell ejtenünk egyes személyi kérdésekről is. 
A részvénytársaságokat konkrét személyek fogják irá­
nyítani, és a tulajdonosok, illetve azok képviselői is 
konkrét személyek lesznek. Újra kell éledniük egyes 
szakmáknak, és arányeltolódásra van szükség a vezetői 
felkészültségben is: vállalatvezetőink döntő többsége ma 
mérnök; a jövőben a gazdasági és a pénzügyi felkészült­
ségnek fel kell értékelődnie. 
A személyi kérdéseknek más vetületei is vannak, ezek 
egy részét a cikk következő fejezetében fogjuk tárgyalni. 
11. Végezetül szólnunk kell néhány szót a társadalmi 
kontroll kérdéséről is. Fel kell tennünk a kérdést: kit és 
milyen módon kell képviselniük a részvénytársaságokat 
irányító és ellenőrző testületeknek? A válasz a nyugati 
országokban sem egyértelmű, és erre már utaltunk a fe­
jezet első pontjában is. Egy társaság igazgató tanácsában 
ülni jelentős hatalmi pozíciót jelent. A tőkésországok­
ban időről időre mozgalmak indulnak annak érdekében, 
hogy valamilyen külső vagy belső csoport (a munkások, 
a kisebbségi csoportok, az állam, a helyi lakosság stb.) 
képviselői helyet kapjanak az igazgató tanácsokban vagy 
a felügyelő bizottságokban. A levegő különösen az 
olyan nagyvállalatok körül forrósodik néha fel, amelyek 
a méretüknél, elhelyezkedésüknél, technológiájuknál 
fogva jelentős hatást gyakorolnak az ország gazdasági 
egyensúlyára, a munkalehetőségekre, egy nagyobb kö­
zösség életmódjára, lehetőségeire, környezetére. 
Ilyen problémák megjelenésére hazánkban is számítha­
tunk, és idővel ki kell alakítanunk azokat a rendszere­
ket, amelyek ezeket megfelelően kezelni tudják. 
Vezetők és vezető testületek 
A részvénytársasággá való átalakulással a vállalat vezetési 
rendszere is megváltozik: új vezető testületek és vezetői 
pozíciók jelennek meg, a hozzájuk tartozó jogokkal és 
kötelezettségekkel együtt. A vezetési rendszer átalakulá­
sától sokat várunk, hiszen ne feledjük: azt a bizonyos va­
gyonérdekelt tőkekezelő érdekcentrumot keressük, 
amely nem termékekhez vagy piacokhoz kötődik, hanem 
a tőkét mindig a legjövedelmezőbb vállalkozások irányá­
ba igyekszik terelni. 
A cikk elején már beszéltünk az „így legyen" típusú dön­
tések csapdájáról, A vállalati tanácsokkal kapcsolatos ta­
pasztalatok is arra figyelmeztetnek bennünket, hogy 
nem elég egy személyt vagy egy testületet jogokkal és 
kötelezettségekkel felruházni; az, ami valójában történik, 
annak a függvénye, hogy az illető személy mit akar 
(érdekek) és mit tud (tényleges mozgástér, felkészültség, 
információk stb.) megtenni. 
A jogszabályok adta keretek mellett tehát mindig meg 
kell vizsgálni az adott csoportok vagy személyek tényle-
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ges „szociológiai státusát" is. Szerencsés esetben ez a 
státus egybevág a jogszabályokban foglaltakkal, kevésbé 
szerencsés esetben nem, és ilyenkor jönnek a konfliktu­
sok és a csalódások. 
Egy részvénytársaság vezetése sokszerepló's játék. Nem 
mindegy, hogy ebben kik vesznek részt, milyen törekvé­
seket képviselnek, és milyen módon próbálják meg az 
érdekeiket érvényesíteni. Valamivei konkrétabban a kér­
dést így fogalmazhatjuk rneg: kik fogják azt a bizonyos 
„vagyonérdekelt tőkekezelő érdekcentrumot" alkotni? 
Vagy másképpen fogalmazva: tulajdonképpen kik veze­
tik a részvénytársaságokat? 
A válasz egyáltalán nem egyértelmű. Azt valószínűleg 
mindenki tudja, hogy a tőkésországokban a tulajdonosok 
szerepe kicsi: a részvénytulajdon egyrészt rendkívül szét 
van aprózva, másrészt a tulajdonosok számszerű többsé­
ge laikusnak számít, esetleg azt sem tudja, hogy tulajdon­
képpen mivel is foglalkozik a vállalata. Ez az utóbbi 
helyzet egyébként egybevág azzal a céllal, hogy a tőketu­
lajdonos ne termékekhez vagy technológiákhoz kötőd­
jön, hanem a tőke jövedelmezőségével törődjék. 
A z mindenesetre kétségtelen, hogy a tulajdonosoknak a 
társaság tényleges vezetéséhez kevés közük van. A köz­
gyűlések döntő többsége rutinjellegű összejövetelnek szá­
mít, amelynek résztvevői meglehetősen kevés informá­
ciót kérnek és kapnak. Egy Angliában lebonyolított fel­
mérés szerint ritka az olyan közgyűlés, amelyen a megje­
lentek a szavazatok több mint egy százalékát képvisel­
ték, és a gyűlések átlagos hossza nem haladta meg a 23 
percet [17]. (Mindez persze nem zárja ki azt, hogy a tu­
lajdonosok egyike vagy egy kisebb csoportja ne legyen 
nagyon is aktív; ezt az aktivitását azonban valószínűleg 
nem a közgyűléseken fejti ki.) 
A z elmondottak ellenére a tulajdonosok határozottan 
kifejezik a véleményüket a társaság teljesítményéről, és 
ezt a véleményt figyelembe is kell venni: ha a részvé­
nyesek elégedetlenek, akkor szabadulni igyekeznek a 
részvényeiktől, és ha ez a jelenség tömeges, akkor az ár­
folyam esni kezd; ez pedig elég kellemetlen lehet a válla­
lat számára. 
A tulajdonosok szerepe tehát a tényleges vezetésben ki­
csi (ismételjük: ez a megállapítás nem vonatkozik egyes 
aktív, az „ellenőrző pakettet" birtokló személyekre vagy 
csoportokra), de ez nem jelenti azt, hogy ne lennének 
hatással a társaságok működésére, döntéseire. 
Nézzük meg ezután, hogy mi a helyzet az igazgató taná­
csokkal. Tulajdonképpen kiket képviselnek a tanács tag­
jai? A válasz ismét nem egyértelmű. Már utaltunk arra, 
hogy az egyes országok gyakorlata a tanácsok kinevezé­
sét és összetételét illetően eltérő. 
Vegyük például Angliát. A jogszabályok előírása szerint 
az igazgató tanácsok tagjait a tulajdonosok közgyűlése 
nevezi ki. Van viszont egy olyan szabály is, hogy az igaz­
gatóknak a döntéseiknél a tulajdonosok és az alkalma­
zottak érdekeit egyaránt figyelembe kell venniük [18]. 
Ez egy kissé homályos megfogalmazás, különösen akkor, 
ha figyelembe vesszük, hogy a kollektív alku intézménye 
a vállalati struktúrán kívül működik. Egy másik sokat vi­
tatott szabály az, hogy az igazgatók a vállalatnak mint 
egésznek felelősek, és nem az egyes részvényeseknek. 
Vannak olyan törekvések is, hogy a tanácsokban kapja­
nak helyet a hitelezők képviselői is, hiszen egyértelmű 
érdekeik fűződnek a vállalatok teljesítményéhez. 
Egyébként az angol jogszabályok rendkívül rugalmasak, 
és a társaság működési rendjével kapcsolatos döntések 
többségét a tulajdonosokra bízzák. A tulajdonosok a 
döntési jogaik közül csak keveset tartanak meg maguk­
nak: a többit átruházzák az igazgató tanácsokra. Ebből 
az derülne ki, hogy a vállalatokat — néhány alapvető 
döntést kivéve — az igazgató tanácsok irányítják, leg­
alábbis stratégiai szinten. De így van ez valójában? 
Mielőtt tovább mennénk, vessünk egy pillantást a taná­
csok személyi összetételére. A példa legyen az U S A ; a 
mintában 74 nagyvállalat szerepel az ipar és a szolgáltatá­
sok területéről (1. táblázat. Forrás: [19]). 
1. táblázat 
A z igazgató tanácsok személyi összetétele 
74 amerikai nagyvállalatnál 
százalékban 
1969 1985 
a vállalat saját menedzserei 48 32 
külsők 52 68 
gyakorló felsővezetők (CEO) 20 25 
felsővezetői (CEO) posztot nem 
betöltő elnökök 12 6 
más felsővezetők 18 10 
nyugdíjas felsővezetők (CEO) és 
más vezetők 13 20 
jogászok 8 5 
bankárok 5 2 
tanácsadók 5 10 
hivatalnokok 1 4 
egyebek 18 18 
A táblázatból látszik, hogy általában erős az összefonó­
dás az igazgató tanácsok és a menedzserek között: az 
igazgatói székekben sok belső menedzser ül. A z igazgató 
tanács elnöke gyakran a vállalat első számú operatív ve­
zetője (CEO = Chief Executive Officer) is egyben. A sze­
mélyi összefonódás tehát erős — de az utóbbi időkben 
gyengült: a belső menedzserek valamelyest visszaestek. 
Ez minden bizonnyal nem a véletlen műve. Az utóbbi 
egy-másfél évtizedben az igazgató tanácsokat heves táma­
dások érték (lásd például [20]). Sok vállalat ugyanis 
késve reagált a nagy világgazdasági kihívásokra, és többen 
úgy vélték, hogy ezért a „szundikáló" igazgató tanácsok 
a felelősek. A megkésett és gyenge reagálás csak részben 
magyarázható a tanácsok munkastílusával, bár az is hagy 
maga után kívánnivalókat. A fő gond az — mondják a 
kritikusok —, hogy a tanácsok a menedzserek bábjaivá 
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váltak, az igazgatók nem bírálják felül az operatív veze­
tők döntéseit. És miért is bírálnák? Az egyik nap valaki 
döntést hoz mint vállalati menedzser, a másik nap pedig 
jóváhagyja igazgatóként, vagy nyugodtan számíthat arra, 
hogy a kollégái jóvá fogják hagyni. A radikális döntések 
meghozatalához, a vállalat és a menedzserek felrázásához 
aktív,felkészült és független igazgatókra van szükség, 
olyan emberekre, akik a tulajdonosok érdekeit képvise­
lik, sőt lehetőleg maguk is a vállalat tulajdonosai közé 
tartoznak, közvetlenül és jelentős mértékben érdekeltek 
annak teljesítményében. 
Az igazgatók függetlenségéről és képviseleti szerepéről 
szóló vita napjainkban is újra és újra fellángol (lásd pél­
dául [21, 22]). Könnyű ugyanis azt mondani, hogy „le­
gyenek független, erőskezű, profi igazgatók, olyanok, 
akik a kezükben tartják a vállalat stratégiáját"; a való­
ságban az igazgatók és a menedzserek hatalmi harcában 
az utóbbiak jelentős előnnyel indulnak. Ez az előny a 
jobb informáltságból, a vállalat ügyeinek alaposabb is­
meretéből származik. Ne feledjük: az igazgatókat is a 
menedzserek informálják, és ezen a helyzeten a függet­
len könyvvizsgálók is csak részben tudnak segíteni. 
Pontatlanul fogalmaznánk, ha azt mondanánk: az igaz­
gató tanácsok a vállalatok stratégiai irányító szerveiként 
funkcionálnak. A tanács inkább Damoklesz kardjára 
emlékeztet: ott lebeg a menedzserek feje fölött, és vala­
mi hasonlót mondhatnánk el az igazgatók és a tulajdo­
nosok viszonyáról is. A menedzserek a gyakorlatban 
szinte korlátlan urai a vállalatnak mindaddig, amíg a tel­
jesítményekkel (a nyereséggel) nincs probléma. Ha 
probléma van, akkor a kard lecsap, és ez többnyire azt 
jelenti, hogy leváltják a menedzsereket és újakat nevez­
nek ki, olyanokat, akik bírják az igazgatók bizalmát. 
A teljes képhez az igazgatók által a vállalatnak nyújtott 
szolgáltatások is hozzátartoznak. Vessünk ismét egy 
pillantást az 1. táblázatra. Láthatjuk, hogy az igazgatók 
között szép számmal akadnak jogászok, hivatásos tanács­
adók, bankárok, állami tisztviselők is. Ők információkat 
és tanácsokat adnak a vállalatnak, de az is előfordul, 
hogy a jelenlétükre a „public relations" miatt van 
szükség: a befektetőkben bizalmat kelthet az, ha egy is­
mert közéleti személyiség — mondjuk egy volt elnök, 
egy űrhajós vagy egy filmszínész — ül valamelyik bár­
sonyszékben. Egy neves bankár jelenléte arra utalhat, 
hogy a vállalatnak anyagi gondjai nincsenek. 
A z elmondottakból látható, hogy az a bizonyos „va­
gyonérdekelt tőkekezelő centrum" kettős gyűrűt alkot a 
vállalat körül. A külső gyűrűt az osztalékban és az árfo­
lyamnyereségben érdekelt tulajdonosok alkotják: az ér­
dekeltségük erős és semleges (nem termékhez vagy piac­
hoz kapcsolódik). A közvetítői szerep a második gyűrűt 
alkotó igazgató tanácsoké: a lelkükért a tulajdonosok és 
a menedzserek egyaránt harcolnak, és ha a tulajdonosok 
elég erősek (a jog mindenesetre őket támogatja), akkor 
valószínű, hogy az a bizonyos kard határozottan és idő­
ben le fog csapni. Ehhez más feltételek is szükségesek: 
az igazgatók függetlensége (a menedzserektől), határo­
zott érdekeltsége, felkészültsége, az igazgatói pozíciók 
társadalmi presztízse. 
Tudjuk-e vajon mindezeket hazánkban is biztosítani? 
Valószínűleg nem mindet, és nem egyszerre. A legvaló­
színűbb az — és itt emlékezzünk Sárközy Tamás szavai­
ra a „programadó" törvényről —, hogy konfliktusok 
fognak keletkezni: konfliktusok a munkások és a tulaj­
donosok között, a magánbefektetők és az állami befek­
tetők között, a jog és a gazdasági-politikai realitások kö­
zött, a profitérdekek és a politikai érdekek között és így 
tovább. Ezek a konfliktusok nem feltétlenül károsak, sőt 
ellenkezőleg: felszínre hozzák a nézet-és érdekkülönbsé­
geket, utat mutatnak a haladás számára. 
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